






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Parm． Est． SE t・value
??
Xt2
?????
???
???
???
???
???
???
???
?
43
???．??????
一〇．193
1．635
－0．021
2．756
0．068
5．403
0．967
0．980
0．550
0．000
0．008
0．000
0．033
0．012
0．457
0．180
0．176
0．144
0．149
4．570
2．919
0．079
0．049
0．663
0。059
0．Ol8
0．340
0．077
0．016
0．661
一1．072
9．285
－0．146
18．520
0．015
1．851
12．180
19．866
0．868
0．000
0．434
0．000
0．430
0．757
0．681
Log　likelihood一1612．89
???? ???
0．033
0．000
0．163
0．681
－0．349
9．334
0．000
0．000
0．960
0．935
0．145
1．037
0．085
0．269
0．310
9．228
0．108
1。070
0．034
0．063
0．228
0，000
1．910
2．531
－1．128
1．011
0．000
0．000
28．575
14．833
Log　likelihood一1614．20
表18　尤度比検定結果
Model Log　Likelihood　＃Parameters　κ2－test　vs　Model
GARCH
RSLN2
TVRSLN2
RS－GARCH
RSLN3
一1623．74
－1617．56
－1613．75
－1614．20
一1612．89
????
12
12．35＊＊
7．62＊
6．73
－O．89
9．35
2．62
GARCH
RSLN2
RSLN2
TVRSLN2
RSLN2
RS－GARCH
2つのモデルの尤度の2倍が，パラメータ数の差を自由度とする
カイニ乗分布に漸近的に従うとの仮定の下で検定
＊は5％，＊＊は1％有意水準で帰無仮説を棄却
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表19　モンテカルロシミュレーション結果：月次モデル，12ヶ
　　　月後
GARCHRSLN2RS－GARCH
ave．
std．
一6．8385
14．2261
一6．3528
17．1000
一5．9201
15．6040
VaR　g9％
VaR　g5％
VaR　g。％
27．4885
16．4761
10．8382
37．3608
23．4418
15．9176
33．6219
19．8526
13．2990
C－VaR　g9％
C－VaR　g5％
C－VaR　go％
33．9522
23．3667
18．3546
44．5342
32．1473
25．7464
42．5878
28．6774
22．4257
表20　モンテカルロシミュレーション結果：週次モデル，4週
　　　間後
採用されるという結果になった。
　ただし、データの違いによって、異なるタイプのRSモデ
ルが採用される傾向も確認された。長期のデータでは状態
空間の次元が多い方が説明力が高くなること、長短金利差
を説明変数とするTV－RSLN2が特に週次データによる分
析で相対的に高い説明力を示すことが確認された。
　モンテカルロシミュレーション実験の結果、特に月次モ
デルにおいてGARCHとRSモデルの違いが顕著にあら
われた。経験分布と比較するなどの検証は今後の課題とし
たい。
参考文献
GARCHRSLN2RS－GARCH
ave．
std．
一〇．3563
5．1917
一〇．2718
5．2949
一〇．1394
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VaR　99．％
VaR　g5％
VaR　go％
12．8219
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13．0047
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6．9129
13．7478
9．4763
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C－VaR　g9％
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C－VaR　go％
15．0584
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11．4867
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GARCHよりもRSモデルの方がリスクが大きく評価さ
れる傾向が見られる。GARCHが左右対称の分布を生成す
るのに対して、RSモデルは非対称な分布を生成するため、
下側のテイル部分で計測されるリスク指標について大きな
違いが生じたようである。
　一方、週次の場合には月次ほどモデル問の違いが大きく
現れていない。これは、推定されているパラメータが必ず
しも有意でないために、何が原因であるかを説明すること
はむずかしいが、一つには、シミュレーションの累積期間
が、月次の12期間に対して4期間（週間）であることが理
由として考えられる。
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5　結論
　本論文では、株式の月次収益率、月次プレミアム、およ
び週次収益率にタイプの異なるRSモデルを適用し、
GARCHモデルと比較して示した。　GARCHモデルは平均
値が一定であるようなモデルを採用したこともあって、ト
レンドが大きく変動しているであろう長期の月次モデルで
はRSモデルが予想通り優れているという結論となった。
しかし、週次においてさえも強い有意水準でRSモデルが
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